EURO BOLGESI iZLEME RAPORU

(15 NISAN-15 MAYIS)

I.Genel Ekonomik Gostergelere iliskin Gelismeler:

Almanya'nin belli basli alti ekonomi kurulusu, 1999 yili icin Almanya'nin ekonomik biylimesini ylzde
1.7 olarak revize etmistir. Alti ay 6nce yapilan bliyiime tahmini ise ylizde 2.3 idi. Alman hiikiimetinin
tahmini ise ylzdel.5'tir. S6z konusu alti kurulusun 2000 yili icin biylme tahmini ylizde 2.6, issiz sayisi
3.8 milyondur.(1999 yili issiz sayisi tahmini 4 milyon) Ancak kuruluslar, bu tahminlerin ¢ok cesitli
degiskenlere bagli oldugunu, bunlarin en basinda da Gliney Amerika ve Asya ekonomilerinin iyilesme
hizinin geldigini belirtmektedirler. Almanya, EMU'yu olusturan 11 {lkenin iginde ekonomik
performans acisindan su anda italya'dan sonra en kéti ikinci tilke durumundadir.

IMF, diinya ekonomisi konusunda yaptigl son degerlendirmede Latin Amerika'da yasanan sorunlara
ragmen global olarak ekonomik diizelme belirtileri gérialdigini belirtmistir. IMF'in 1999 yilinda
diinya ekonomisi icin bliyiime tahmini ylizde 2.3'tlr ve bu da 1998 yili ile aynidir. Ancak diinya
ekonomisindeki diizelme belirtilerinin hiz kazanmasi durumunda 2000 yilinda %3.4 global biiylime
beklenmektedir. Bu bliylimeyi etkileyecek iki risk faktortinden biri yikselen piyasalardaki
bunalimlardir: Cin ekonomisinin yavaslamasi ve devalliasyon beklentileri, Rusya'da ekonomik kaosun
siirmesi, Brezilya'nin halen kolayca geriye dénebilir durumda olan ekonomisi gibi. ikinci bir risk ise
diinya ekonomisinin (¢ blogunda (AB, ABD ve Japonya ) var olan dis ticaret dengesizlikleridir.

AB Komisyonunun Nisan ay girisimci duyarlilik anketi euro bélgesi girisimcileri agisindan bir iyiye
gidise isaret etmekte ve yilin ikinci yarisinda muhtemelen biyiimenin toparlanacagini
gostermektedir. Mart ayinda (-)12 olan endistriyel gliven endeksi Nisan ayinda (-)11'e yukselmistir.
Artisin nedeni, Gretime iliskin olumlu beklentilerdir. Fransa'da yapilan ve yilin ilk ¢ceyregini kapsayan
arastirmaya goére de dnlimuzdeki aylarda girisimciler, dis talepte olumlu bir gelisme beklemektedirler.
Bazi Avrupali ekonomistlere gére, 1998 yilinin son ¢eyreginde ekonomik biylimede gorilen azalis
Asya ve Rusya'daki krizin yansittigi dis soklardir ve olumlu gelisme gosteren Asya ekonomisi ile
birlikte Asya'ya yapilan ihracatin artacagi beklentisi endistriyel gliven endeksini artirmaktadir. AB
Komisyonunun raporuna gore, 6nimiizdeki aylarda issizlik oraninda azalis beklentisi olmadigindan
tiiketici gliven endeksi diismustiir. Endeksde Mart ayinda (-)1 olan diistis Nisan ayinda (-)3'tur. Euro
bolgesinin hem Subat hem de Mart ayi issizlik orani, ylizde 10.4'tlir. Yorumcular, tiiketici gliveninin
hizla dists gostermesi durumunda ECB'nin faiz oranlarini bir kez daha indirebilecegini dile
getirmektedirler.

Yiikselen piyasalarda yasanan krizlerin ardindan ortalama diizeyde bir ekonomik olumluluk vardir.
Bununla beraber, ABD ekonomisinin siiren glicli bliyiime egilimine karsin Japon ekonomisi
yavaslamaya devam etmektedir. Euro bolgesinde ise endistriyel Gretim 1999 yili basinda diismustr.
Perakende satis hacmine iliskin veriler azalma gostermektedir ancak son dénemde toparlanma
belirtisi vardir. Euro bolgesinde isglici piyasasina iliskin son veriler gegcen yilin sonuna gore isglicli



bliyiimesinde azalma gostermektedir. Ocak ve Subat aylarinda issizlik oraninda dists varken Mart
ayinda sabit kalmistir. Endistriyel gliven endeksi 1999'un ilk ceyreginde azalmistir ama Nisan verileri
hafif bir diizelme gostermektedir. Tiketici gliven endeksi ise yil basinda doruk noktasina ulasmistir ve
ortalama diizeyde devam etmektedir.

II.Fiyat istikrari ile ilgili Gelismeler:

6 Mayis 1999 tarihinde yapilan ECB Yonetim Konseyi toplantisi sonucunda yapilan aciklama 6zetle
soyledir:

Mart 1999'da yillik M3 bilylimesi ylizde 5.1'de kalmistir. M3'in 3 aylik ortalama biliyimesi ise ylzde
5.2'dir. Bu oran, Aralik1998-Subat 1999 déneminden 0.2 puan daha yiksektir. Toplam kredi
bliyimesinin yillik orani ise Mart 1999'da ylizde 7.5'dir.

Beklendigi Gzere euro bélgesinde enflasyon oraninin diisme egilimi Mart ayinda tersine donmustdr.
Mart 1999'da tiiketici fiyatlarindaki yillik artis orani (HICP) yizde 1 olmustur. (Ocak ve Subatta %0.8)
Artisin en 6nemli nedeni Subat ayi ortalarinda baslayan petrol fiyati artisinin HICP'ye yansimasidir.
Ayrica son aylarda islenmemis yiyecek fiyatlarinda artis vardir. HICP'den petrol fiyatlari ile yiyecek
fiyatlar cikarildiginda Mart ayindaki HICP oraninin ylizde 1.1 oldugu gortlmektedir ve bu oran Subat
ayi ile aynidir. Tim bu veriler dikkate alindiginda fiyat istikrarinda bir olumsuzluk yoktur. Ayni
zamanda cari parasal gelismeler ve diger gostergeler orta vadede enflasyon riskine isaret
etmemektedir.

Yunanistan'in enflasyon orani Mart ayinda yillik ylizde 3.4 iken Nisan'da ylizde 2.8'e inerek son otuz
yilin en dislik seviyesine ulasmistir. Petrol ve yiyecek fiyatlari ¢ikarildiginda ise enflasyon, yizde
3.1'dir ve bu oran da Yunanistan'in euro bélgesi llkeleri ile arasindaki enflasyon farkini daraltmaya
basladigini gostermektedir. Yaz aylarinda enflasyon oraninin yiizde 2.5'e kadar inmesi
beklenmektedir.

lll.Faiz Oranlari ile ilgili Gelismeler:

ECB, 6 Mayis 1999 tarihinde yaptigi toplantida kendi islemlerine uyguladigi faiz oranlarini
degistirmemistir.

IV.Dis Ticaret Verilerine iliskin Gelismeler:

Euro bolgesi cari islem fazlasi, Ocak ve Subat aylarinda 3.7 milyar euro (3.9 milyar dolar) olmustur.
Hem ihracatin hem ithalatin degeri, bir yil dncenin ayni aylarina gére daha disiiktiir. ihracatin
degerindeki dlists ylzde 8.1 ve ithalatin degerindeki duss ise ylizde 7.5'dir.



V.Déviz Kuru ile ilgili Gelismeler:

ABD Federal Reserve Bank guverndrlerinden Meyer, ECB'nin para politikasi stratejisini belirlerken
doviz kurlarindaki diististi de dikkate almak zorunda oldugunu belirtmistir. Meyer, euronun degerinde
olusumundan bu yana meydana gelen azalisin net ihracati artirdigini ve bunun euro bélgesinde
enflasyonu artirici etkileri olacagini séylemistir. ECB'nin, euronun deger kaybetmesinin etkilerini,
bolgenin ekonomisini etkileyen diger faktorlerle birlikte ele almasi gerektigini belirtmistir. Euronun
uluslararasi ekonomik alanda hayati yerini kazanabilmesi igin uluslararasi mali sistemde bir yer
edinmesi gerektigini, bunu da ancak eski moda yontemlerle yani, saglikli bir ekonomik bélgeyi
olusturacak politikalari uygulamakla basaracagini soylemistir. Bu politikalar da disipline edilmis para
ve maliye politikalari ile 6zellikle isglicti piyasalarinda yapisal reformlardir.

Euronun dolar karsisindaki deger kaybi, ilk dort ayda ylzde 11 olmustur. 30 Nisan 1999 itibariyle
euro/dolar paritesi 1.0537 olmustur. Ancak, Mayis basinda NATO'nun Yugoslavya ile sirdurdigu
savasin bitme Umidi ile parite toparlanmaya baslamis ve 1.0820'ye kadar ¢ikmistir. 14 Mayis 1999
itibariyle euro/dolar paritesi 1.0676 olmustur.

Asya Kalkinma Bankasinin yillik toplantisinda bir ¢ok Asya Merkez Bankasi euronun piyasada belli bir
yere oturmasini ve ABD dolari karsisinda ataga gegcmesini beklediklerini belirtmislerdir. Japonya, Cin,
HongKong, Tayvan ve Singapur gibi bly(k rezervlere sahip hikimetler, dolar olarak tuttuklari
rezervlerin bir kismini euroya ¢evirmek istediklerini ¢link{i global ekonomi iginde euro boélgesi
Glkelerinin agirhginin oldugunu belirtmislerdir. Ancak rezerv dénistiminin simdi yapilamayacagini,
euronun dinyadaki iki ana paradan biri olmasinin beklendigini ancak bunun zaman alacagini
belirtmislerdir.

ECB bagkani Duisenberg, euro igin dolara karsi bir kur hedefleri olmamasinin ECB'nin euronun dig
degerini goz ardi ettigi anlamina gelmedigini, kurdaki gelismeleri analiz ettiklerini ve kararlarina
yansittiklarini, gerektigi donemlerde miidahale edebileceklerini belirtmistir.

VI.Borsa veTahvil Piyasalari ile ilgili Gelismeler:

Nisan ayinda Avrupa tahvil piyasasi Kosova krizi ile ilgili gelismelerden ve Amerikan tahvil
piyasasindaki hareketlerden etkilenmistir. Kosova krizinin Avrupa Ulkelerinin bitgelerine 6nemli bir
ylk getirecegine dair beklentiler tahvil piyasalarini olumsuz etkilemistir. Nisan ayi basinda euro tahvil
piyasasinda 2 yil vadede benchmark olan Alman hiikiimet tahvilinin getirisi ylizde 2.89 iken ay
sonunda ylizde 2.69'a gerilemistir. 10 yil vadede ise getiriler ay basinda yiizde 4 iken ay sonunda
ylzde 3.87 olmustur.

Euro bolgesi ve ABD'de uzun dénem faiz oranlari arasindaki fark giderek artmaktadir.

Avrupa'nin 6nde gelen sekiz borsasi kitada kompiterize edilmis tek bir sistem yaratma niyetleri
konusunda anlasmislardir. Ust diizey borsa yoneticileri Madrid'de bir memorandum imzalayarak alti
aydan bu yana sliren goérismelerini bir karara baglamislar ve Londra borsasi ile Alman borsasi



arasindaki orijinal anlasmayi daha etkin bir sekilde genisletmek icin de gériismislerdir. Bu sekiz
borsanin (Londra, Frankfurt, Amsterdam, Briksel, Madrid, Milan, Paris, Zlrih) toplam hacmi, New
York borsasinin yizde 60't kadardir.(6.1 trilyon euro) Ancak yeni olusacak sistem hakkinda bazi
belirsizlikler mevcuttur. Herhangi bir zamanlama yoktur. Takas ve 6demenin nasil uyumlastirilacagi,
endeksin nasil genellenecegi konularinda anlasmaya varilmamistir.

VII.Diger Gelismeler:

Finlandiya, euro bolgesinde Maastricht kriterlerine uyum acisindan en iyi tlke olmasina karsin 1996
yilindan bu yana Standard and Poors'dan "AA" derecesi alarak italya ve Portekiz ile birlikte euro
bolgesinin en disiik derecesini paylasmaktadir. Finlandiya'nin bitge fazlasi 1999 yili icin ylzde 2.5
olarak tahmin edilmektedir ve bu acidan S&P'dan "AAA" derecesi alan Almanya ve Fransa'dan ¢ok
daha iyi durumdadir. Finlandiya ekonomisinin agmazlari ise yiiksek issizlik, yliksek vergi oranlari,
esnek olmayan isglicli piyasasi ile giderek artan emeklilik harcamalaridir.

Japon Maliye Bakani Miyazawa, G7'ler toplantisinda su anda diinyadaki ti¢ kutup (Amerika, Avrupa ve
Japonya) icinde ekonomik agidan en problemli durumda olan dlkenin Japonya oldugunu belirtmistir.
Ekonomistler, Japonya'nin 1999-2000 mali yilinda yiizde 0.5 biylyebilmesi icin sonbaharda ek bir
bltcenin kaginilmaz oldugunu vurgulamaktadirlar. Ekonomik verilerdeki bazi iyilesme belirtileri ve
istikrara kavusan mali piyasalara ragmen Japonya'nin ekonomiyi uyarici bazi adimlar atarak biitin
araglarini kullanip i¢ talebin bliylimeyi saglamasi gerekmektedir.

Almanya'nin yeni maliye bakani Eichel, tlkenin en blylk probleminin yiiksek vergi oranlari oldugunu,
ancak vergi reformlari ile ilgili dizenlemelerin umulandan daha ¢ok zaman alacagini belirtmistir.
Almanya'da 6ncelikle kurumlar vergisinin 2000 yili basinda tek bir orana (%25) oturtularak
diizenlenmesi planlanmaktadir.

Bundesbank baskani Hans Tietmeyer'in 31 Agustos 1999 tarihi itibariyle emekliye ayrilacak olmasi
nedeniyle Bundesbank yonetim konseyi liyelerinden Ernst Welteke, Tietmeyer'den sonraki baskan
olarak Bundesbank yonetim konseyince aday gosterilmis ve bu adaylk Alman hiikiimetince de
onaylanmistir. Sekiz yil boyunca bu gorevi Ustlenecek olan Welteke, Alman merkez bankasi baskani
olmasi sifatiyla ECB Yonetim konseyinin de Uyesi olacaktir.



